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With the globally economic risk sharing stemmed from international economic 
integration has became a issue for countries all around the world.However, 
the"international equity premium puzzle"still remains unsolved,ie,co-variation of 
consumption data is too low to explain the fluctuations of the current real exchange 
rate. To explain this phenomenon, Colacito and Croce (2011) based their research on 
an incomplete long-run risk model, using data of UK and US. They found that the 
correlation of two country’s short-run consumption shock is low, but which is highly 
correlated in the long term. Thus, the degree of risk sharing between countries is very 
high in the long term. However, we ignored the setting for LRR economic fluctuations 
in this paper. Following long-run risk theory and applying the data from 12 developed 
countries,this paper tests the inter-country co-variation of the SDF (stochastic 
discount factor) by using Stationary Long-run Risk Model(LRRS)and Cointegrate 
Long-run Risk Model(LRRC) in a attempt to solve the IEP puzzle as well as explore 
the source of globally economic risk sharing.The results of the empirical test are as 
follows:Firstly, the long-run consumption risks of SDF derived from LRRS are not 
correlated while the economic fluctuation risks of SDF have a significant 
correlation,which means there is a considerable degree of risk sharing in globally 
economic fluctuation.Secondly,under the setting of LRRC,the PD ratio risks and 
co-integrating risks of SDF are highly correlated, implying that there is a considerable 
risk sharing in capital market.And the deviation risk of equity return growth rate to 
consumption growth rate demonstrated by co-integration is also an important source 
of international risk sharing.Thirdly, LRRS and LRRC have comparable significance 
level in the time-series and cross-sectional regressions, but the parameter setting of 
theoretical model will have a greater impact on time-series regression, especially in 
LRRC. 
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Backus、Foresi 和 Telmer(2001)[1]证明不同国家的代表性个体的 SDF 的差异应该
与汇率波动相联系，即汇率波动等于两国的 SDF 之差： 
 1 1 1 1
ln( / )t t t t te S S m m

         (1-1) 
其中 tS 为当期的汇率，为直接标价法（本文以美国为基准，因此 tS 为每单位



















为外国代表性个体的对数随机贴现因子（SDF）， 1tm  为




( ) / E( ) E( ) / ( )e em m R R 
  (1-2) 
 假设一国年度的股票平均市场超额收益E( )eR 为 8%，标准差 ( )eR 为 16%，




过程假设的基于消费的资本资产定价模型（CCAPM）中，代表性个体的 SDF 为： 
 1 1
lnt tm g      (1-3) 
其中 为代表性个体的时间偏好参数， 为其风险厌恶系数（RRA）， 1tg  为
其消费增长率。因此在传统 CCAPM 框架下，代表性个体的 SDF 的变动取决于
其消费增长率的变动，因此 SDF 的相关程度取决于消费增长率的相关程度。但
是在实际的国际经济与资本市场中，Obstfeld (1994)[4]、Lewis (1999)[5]等发现各
国的消费增长率的相关程度约只有 0.3 左右，远低于 0.955，并不能解释汇率市
场的波动程度。 
Colacito 和 Croce (2011)[6]将这一现象称之为―国家间的股权溢价之谜‖，即两
国模型下代表性个体的消费共变性过小而不能解释汇率波动的现象。 




                                                             
① 
*1 1 1 1 1,
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 
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险模型理论推导出 LRRS 和 LRRC 下的随机贴现因子。第四部分，对本文实证
研究中所采用的研究方法和数据进行介绍。第五部分，实证结果：通过提取出各
国在 LRRS 和 LRRC 下 SDF 中各风险冲击，求出各国风险冲击与美国相应冲击
的相关性；将个风险冲击对汇率波动冲击进行时间序列和横截面回归来判断各风
险因子对汇率变动的解释能力；以及 LRRS 和 LRRC 的适用性。第六部分，对
全文研究进行总结，得出结论。 
1.3 研究的创新和贡献 
本文主要基于 Colacito 和 Croce(2011)[6]的不足，采用更为完整的长期风险理
论来揭开“国际股权溢价之谜”。本文研究的主要发现有：  
第一，Colacito 和 Croce(2011)[6]是基于 LRR 模型中经济波动不变的假设下，
从长期风险的角度解释了国内和国外消费之间的共变性。事实上，




























的；第二，在 LRRC 下，SDF 中的价格-股利比风险和协整风险高度相关，即各
国资本市场风险共享程度较高，而协整风险所表示的股利增长率对消费增长率的
偏离风险也是国际风险共享的重要来源。第三，在各风险冲击差对汇率波动冲击








































关于国际风险共享与实际汇率的研究源于 Brandt, Cochrane 和 Santa-Clara 
(2006)
[2]。他们以 Backus，Foresi 和 Telmer(2001)[1]证明的实际汇率波动与两国




据我们发现：若一国年度的股票平均市场超额收益E( )eR 为 8%，标准差 ( )eR 为




Cochrane 和 Santa-Clara (2006)[2]提出的这一问题，我们称之为“国际股权溢价之
谜”。 
                                                             
①
 9 世纪 90 年代，在理论上基于完全市场假设下的宏观经济模型中，代表性个体在国际市场范围内能够自
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